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第４章 東アジアにおける IT の枠組み
４．１ 韓国における IT の枠組み
  通貨危機前後の金融政策と IT の導入
韓国は建国以来経常収支の慢性的な赤字に悩み，M１（現金＋要求払預金）
に対して厳しい上限が設定され，１９７０年代以後は「国内信用」を主たる操作
目標として金融政策運営を行った（表４－１参照）。一方，１９７６年からはM１
が増加し，１９７９年に入ってからはM２（M１＋定期性預金＋貯蓄預金＋居住者外
貨預金）の伸びが中間目標として用いられるようになり，いわゆるマネタリー・
ターゲティングが金融政策の中心になった。しかし，１９８０年代から通貨量と
物価及び経済成長などとの関係が不安定になることにより世界の多くの国がマ
ネタリー・ターゲティングを放棄してきたが，韓国では１９９０年代半ばまでマ
ネタリー・ターゲティングによる金融政策が続いた。これは，韓国の金利自由
化や金融分野での開放及び革新が遅れたことが指摘されているが，実際，韓国
銀行によると，この時までM２の伸びと物価水準の間には関係が維持されてき
たと言われている。１６）
１９９０年代に入ると，一般銀行による信託商品の取り扱いが急激に増加
し，１９９６年以後に信託商品の満期が長期化し，期前解約にかかるキャンセル
料の引き上げなどが行われ，信託商品から定期預金への資金が移動し，M２の
伸びが高まった。このため，M２を金融政策の目標とすることが実際に難しく
なり，マネー・サプライの新たな指標として，１９９７年にMCT（M２＋CDs＋信
託勘定）が導入され，中間目標はM２とMCTを併用することになった。しか
し，１９９７年２月，CDsに対して預金基準率（２％）を課することにより CDs
の残高が大幅減少し，これによってMCTの伸びが大幅に低下した。このよう
に，M２とMCTが金融商品の多様化や制度の変化などによって不安定な変動を
示すようになり，このため，マネタリー・ターゲティングに対する見直しの意
見が高まってきた。
この状況の中，１９９７年韓国は通貨危機に陥り，韓国ウォンが大幅減価した
ことが金融政策運営の変化を及ぼした。通貨危機によって，韓国ウォンレート
は１ドル８００ウォン台から１，９００ウォン台まで急激に下落した。この為替レー
トの減価をとめるため，韓国は金融引き締め政策を行うことになった。しかし，
韓国銀行は，通貨危機が発生する以前の１９９６年から１９９７年にかけて既にベー
スマネーを減少させて金融を引き締めたが，図４－１から見られるように，
M２，M３はこの動きにまったく反応しなかった。このため，１９９７年末に通貨危
機が発生すると，韓国銀行は金融政策の操作目標を実質的にベースマネーから
翌日物コールレート１７）に変更し，１９９８年はコールレートを一時的に３０％超の
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水準まで引き上げた。これによって韓国ウォンレートは１９９８年末に１ドル
１，２００ウォン台まで回復し，コールレートの水準も５％台まで引き下げられ
た。これ以後，市場参加者は韓国銀行によるコールレートの誘導に注目を払う
ようになった。
韓国が金融政策運営を変更した原因としては，通貨危機による経済混乱を解
消する過程で IMFの意思が強く反映されたことが指摘されているが，金融環
境の変化に伴って，金融政策の波及経路が変わったことも指摘されている。１８）
一般的に，貨幣需要が安定的に推移している中では，マネタリー・ターゲティ
ングは有効的に機能するが，金利の自由化や金融システムの革新によって貨幣
需要が不安定化すると，マネタリー・ターゲティングの有効性は低下する。そ
れで，通貨量調整による操作より金利調整による操作の有効性が高まる。この
ため，韓国では１９９０年代半ば以後から既に金融政策の枠組みの変更について
検討が進められた。そして，通貨危機によって失われた中央銀行の信認を回復
するために金融政策における中央銀行の機能強化を進める必要があって，韓国
銀行の役割を明確にするとともに，韓国銀行の政府からの独立性と金融政策に
対する透明性を高めるなどを中心に中央銀行法を改定した。このような背景か
ら，韓国はこれまでの金融政策を変更し，１９９８年４月の韓国銀行法の改定を
契機に，通貨価値の安定を主たる役割とし，同年９月からは翌日物コールレー
トを操作目標とした ITを採用するようになった。
  金融政策の枠組み
１） インフレ目標の設定
韓国銀行は，インフレ率は年に１回，操作目標である翌日物コールレートは
毎月，金融政策委員会で決められる。１９９８年～１９９９年のインフレ目標の対象
指標を全体消費者物価（headline CPI）に設定した。しかし，消費者物価に含
まれている一部品目，例えば農産物や石油類などは天気や国際価格により価格
変動が高いため，２０００年からはこれらの品目を除外した「コアインフレ率（core
inflation）」１９）に変更した。
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １２７
図４－２によれば，１９９８年のコアインフレ率（インフレ目標）は９±１％
（年平均で対前年増加率）であったが，その後１９９９年３±１％，２０００年２．５
±１％，２００１年～２００３年３±１％で推移している。いずれも，２％の幅を許
容した目標となっている。また，経済環境の変化に対応して金融政策を行って
も，実際物価に影響を与えるまでの間には相当にタイムラグが存在し，このた
め，韓国銀行は２０００年より短期のインフレ目標とともに，中期のインフレ目
標を公表している。しかし，中期目標自体は必ず達成目標というわけではなく，
経済構造や外部環境の変化によって修正も当然あるのである。２００３年の中期
インフレ目標は，２．５％～３．５％に設定されている。
２） 操作目標と金融政策の透明性
１９９７年までの韓国の金融政策では，中間目標をM２とMCTとし，操作目標
をベースマネーとしていた。しかし，現在の IT下では操作目標として翌日物
コールレートになっている。その調整は公開市場操作によって行われる。ただ，
操作方針は月１回の金融政策委員会で決められ，現在翌日物コールレートの誘
導目標は３．７５％となっている。図４－２を見ると，実際の翌日物コールレー
トは誘導目標にほとんど均衡して移行していることが見られる。
また，韓国銀行は１９９８年に韓国銀行法を改定するとともに，中央銀行の主
たる目的が通貨の安定であることが明文化される一方で，金融の安定化は韓国
銀行の役割から外され，韓国銀行が有していた金融機関に対する監督機能は金
融監督委員会に委譲された。これにより，韓国銀行の今後の目的が ITの達成
であることが明確となった。
金融政策の効果を高めるには，決定過程を含め，政策の透明性を高める必要
がある。このため，韓国銀行は，金融政策委員会の議事内容を即日公開すると
ともに，韓国銀行総裁は，マスコミに対してこの決定の背景やコールレートの
操作方針などについて説明を行う。さらに，この内容の出版に当たって，イン
フレ目標の達否やその要因，金融政策の概要，今後の方針などについて説明す
ることになっている。
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４．２ タイにおける IT の枠組み
  IT 導入の背景
タイの金融政策は，韓国のようにこれまでの幾つかの段階を経てきた。タイ
は１９９７年６月まで「為替ターゲティング」を行ってきた。バーツレートを米
ドルや主要通貨で構成されるバスケットにペッグしてきた。ただし，通貨危機
中一時的にバスケットにおける米ドルのウェイトが相当分減ったのに対して，
危機直後米ドルのウェイトが高くなる傾向が見られた。２０）このため，タイの金
融政策は米国の景気からの影響を強く受ける可能性が高まり，政策金利の機動
的な変更やマネー・サプライの管理など，今まで行ってきた金融政策が大幅に
制限されてきた。その後，タイは，危機発生の１９９７年７月から２０００年５月ま
で，マネー・サプライなどを中間目標とした「マネタリー・ターゲティング」
を運営した。IMFからの支援を受けたタイは，経済環境を改める一環として，
マネタリー・ターゲティングによる金融政策への転換を強いられた。具体的に
は，タイ中央銀行が月次及び４半期でマネタリー・ベースの伸び率に目標を設
定し，これに基づき日々の流動性管理を行っていた。
しかし，IMFによる管理を外れたことを境に，タイは金融政策の枠組みをマ
ネタリー・ターゲティングから ITへ転換し，金融政策に関するルールを大幅
に変更した。
  インフレの目標と操作目標
タイの金融政策運営は金融政策委員会（Monetary Plicy Committee : MPC）
で決められる。MPCの主なる役割は，金融政策の方向性を決めることによっ
て操作目標の確認をすることと，中央銀行が発行するMonetary Condition and
Policy Stanceとインフレ報告を承認することである。また，経済見通しやイン
フレ率の予測などもMPCで議論される。
インフレ目標は，韓国のケースと同様に，気象や国際情勢などの影響を排除
するため，基本的に CPIバスケットから食品とエネルギー価格を差し引いた
コアインフレ率に基づき決められる。現在タイのインフレ目標値は，コアイン
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １２９
フレ率で０～３．５％（３ヶ月平均）に決められている。この目標値についてタ
イの中央銀行によれば，過去１０年間のインフレ率（headline inflation）とコア
インフレ率がそれぞれ４．７％，４．８％を記録し，長期的に両物価指数が安定的
であったため総価格水準の安定に がったことと，タイと輸出競争する相手国
の１０年間のインフレ率が３．５％で，この水準であれば主たる貿易相手国に対
してタイの輸出競争力を損ねることはないという理由から，適正な水準として
判断されている。なお，目標を達することができない場合には，MPCがその
理由を対外的に説明しなくてはならない。現在，インフレ目標は変更されてお
らず，インフレ率自体も目標範囲内に収まっている。図４－３によると，IT
採用後タイのコアインフレ率と CPI上昇率は確かに安定している。
そして，タイの金融政策における操作目標は，１４日物レポレート（１４－day
repurchase rate）で，現在２００３年末１．２５％に設定されている（図４－３参照）。
また，操作手段は日々のレポ市場での運営が中心となっている。タイのレポ市
場では，中央銀行が取引参加者の間に介入することが多く，中央銀行による金
利制御は比較的容易であると見られる。しかし，一般の市場参加者，例えば民
間金融機関の間での取引はあまり活発に行われていないため，レポ金利の動き
の需給関係を正確に表しているかは問題である。この理由としては，レポ取引
に関する標準契約の設定など，市場のインフラが十分整備されていなかったこ
とや，通貨危機によって金融機関が信用リスクに敏感になり過ぎていたことな
どが指摘されている。
４．３ インドネシアにおける IT の枠組み
  IT 導入の背景
通貨危機以前のインドネシアの金融政策は，タイと同様に為替ターゲティン
グであった。ルピアの実質為替レートを安定させる一方，米ドルレートに対し
て年間５％程度減価させる「クローリング・ペッグ」を採用していた。しか
し，通貨危機発生で，インドネシアもフロートへの移行を余儀なくされたもの
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の，政情不安や社会不安の発生で，為替レートの暴落や金融システムの動揺が
収まらず，金融政策の枠組み転換に時間がかかった。そしてようやく，１９９９
年５月に中央銀行法を改定し，２０００年１月に ITを導入した。
  インフレの目標と操作目標
インドネシアでの金融政策の決定は，中央銀行内にある総裁会議（Board of
Governors）で行われる。しかし，この会議の構成メンバーは大統領が指名し，
国会で承認されるが，大統領は解任することはできない。タイの場合には，元々
中央銀行の独立性が強く，政府がMPCに参加することで中央銀行を牽制する
ことができるようになったことに対して，インドネシアでは，中央銀行の権限
が弱く，スハルト大統領時代には政府からの圧力で民間銀行向け信用を大幅拡
大したといわれる。このため，中央銀行法の改正で，タイとは逆に中央銀行の
独立性が強化された。
インフレ目標は毎年１月に発行され，その年の１２月の物価指数対前年同月
比伸び率が対象となっている。ITが導入された当初，CPIバスケットから政府
による価格統制傾向が強い品目（石油製品や電子・電気など）を除いたコアイ
ンフレ率に基づき目標が定められたが，２００２年からは CPI上昇率をベースと
するインフレ目標に変わった。２００３年のインフレ目標は９±１％，まだ２００６
年までの中長期インフレ目標は６～７％に設定されている。
ただし，インドネシアは４年間インフレ目標をあげてきたが，その結果は芳
しくない。２０００年のインフレ目標は３．０～５．０％に定められたが，実際３．７７％
と目標を達成したが，２００１年には，インフレ目標４．０～６．０％であったのに対
して，実際には１１．４７％と，インフレ率を目標幅に収めることができなかった。
さらに，２００２年にはインフレ目標９．０～１０．０３％を上回る１１．９４％となった。
このように，インドネシアは ITの採用直後を除いて目標を達成したことがな
い（図４－４参照）。
そして，インドネシアの金融政策における操作目標はベースマネーの伸び率
で，２００３年のベースマネーの伸び率は１３％～１４％に設定されている。インド
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １３１
ネシアでは，ベースマネーとインフレ率との間には安定的な関係が見られる（図
４－４参照）。しかし，ベースマネーそのものを中央銀行が統制できるかにつ
いては見方が分かれる。特に，通貨危機以前のインドネシアでは，国内企業に
よる海外からの借り入れが急増し，中央銀行によるベースマネーの制御が効果
的ではなかった。２１）また，ベースマネーの操作によってマネー・サプライを管
理するためには，健全な信用創造機能が維持されている必要があり，マネー・
サプライによってインフレ率を管理するためには，貨幣の流通速度を一定にす
る必要がある。インドネシアでは，今までも大量の不良債権があり，金融機関
の信用創造機能が完全に回復したとは言えず，このため，インドネシアの金融
政策によるインフレ制御能力は疑問が投げられている。
第５章 東アジア各国の IT についての実証分析
今まで，資本自由化の下でフロート制が持つメリットに加え，金融政策の効
果が非常に高いということを理論的に検討した。そのため，現在東アジア各国
では金融政策のアンカーとして ITを導入していることも見た。第２章で ITが
持つ特徴を検討する際に，ITによる金融政策が有効的に動くための条件がい
くつかあることが分かった。そのうち，ここでまだ重要な３つの点を取り上げ
て実証分析の可能性を見てみる。
まず，この１つ目は，ITが forward-looking金融政策であることから，中央
銀行が自らインフレ率に対する予測に基づき，金融政策手段を駆使し，インフ
レ目標を達成するができるかどうかの能力である。つまり，中央銀行の正確な
インフレ率予測能力とインフレ率を的確にコントロールする能力である。韓国
やタイの場合，中央銀行がインターネット上にインフレ率予測のためのマクロ
経済モデルを公表しているが，モデルに金融政策の変化に伴う国民の予想など
をどれだけ織り込んでいるかを検討するのは難しい。一方，インフレ率を的確
にコントロールする能力は，過去のパフォーマンスからインフレ制御能力を検
討することはある程度できる。
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２つ目は，中央銀行の金融政策が独立性を持つかということである。固定相
場制度であれば，金融政策の独立性は失われるが，フロート制であれば，雇用，
安定，物価安定，経済成長などのマクロ目標を達成するため自由裁量的に金融
政策の運営ができる。したがって，危機以後韓国，タイ，インドネシアはフロ
ート制と ITを採用することによって，金融政策の独立性が高まっていると考
えられる。
３つ目は，為替レートの弾力的な変化が許容されることである。これらの国々
が ITを導入したというのは，為替変動性を容認することが前提である。これ
が実現されていれば，中央銀行は国内経済状況だけに特化し，金融政策の運営
を行うことができる。しかし，人為的に自国通貨が特定通貨にペッグされてい
れば，中央銀行はペッグしている通貨国の金融政策を考慮せざるを得なく，IT
は有効に機能しない。例えば，自国通貨を米ドルにペッグしていれば，米国の
金融政策の影響を大きく受け，自国の金融政策の自由度は制限される。つまり
この点に対しては，これらの国々が，為替市場へ介入によって為替レートの分
散を最小化しようとしていることになる。
本研究では，韓国，タイ，インドネシアに対して金融政策の独立性と為替レ
ートの柔軟性を実証することによってフロート制と ITの枠組みの有効性を検
討する。以下からは，推定を行うためモデルについて説明する。
５．１ 利子率反応関数による金融政策の独立性の推計
  分析モデルの設計
今までフロート制の下での金融政策の独立性に関して様々な議論が上がって
きた。上記したように，資本移動の自由化の下での固定為替相場制では，国内
利子率は自律的に決められない。一方，フロート制では，金融当局はその政策
手段として国内利子率を活用できる。しかし，Calvo and Reinhart（２００１）の「fear
of floating」の理論によれば，たとえフロート制であったとしても為替レート
の変動性を容認することが難しく，実際では固定為替相場制と類似な行動を見
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １３３
せることもある。
為替制度の選択が実質的に金融政策の独立性に影響を与えるかについて幾つ
かの研究がある。Frankel et al（２００２），Borensztein et al（２００１），Hausman et al
（１９９９），Frankel（１９９９）などの研究では，それぞれの固定為替相場制と変動
為替相場制の下で，国際利子率に対する各国の国内利子率の反応度を推計して
いる。これらの研究は，フロート制の下では，為替変動性が国際利子率のショッ
クを吸収するため，金融政策当局は国内利子率に対する影響力の遮断を提供し
ていると指摘している。
この先行研究は東アジアに対しては多少異なる結果を与えている。Frankel et
al（２００２）は，為替制度の形態にかかわらず，長期的には各国の国内利子率が
国際利子率水準へ相当分調整していると指摘している。東アジアの場合，それ
ぞれの為替相場制を採用しているが，米国利子率に対する各国の国内利子率の
長期的な敏感度が統計上有意であることを示している。一方，Borensztein et al
（２００１）では，長期間固定為替相場制を維持している香港の利子率は，より柔
軟な為替制度を採用しているシンガポールの利子率より，米国利子率に大きく
反応していると分析している。
まず，先行研究により金融政策の独立性を国際利子率に対する各国の国内利
子率の反応度として想定すると，国際利子率に対する東アジア各国の国内利子
率の反応を計る基本的推計モデルは以下の通りに与えられる。      ，ただし，   式 
式 で， は国内利子率， は国際利子率である。 は常数項，は国際利
子率に対する国内利子率の反応係数として読み取れば良い。そして，国際利子
率の変化に対して国内利子率が時間を持って動態的に反応することを考えられ
るため，式 に期 期の前期時差変数 を含めると，式のように与えら
れる。
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         ，ただし，  式 
式 では，長期調整速度は１－で計られ，国際利子率に対する国内利子率
の長期均衡の反応係数は，／（１－）で試算される。２２）ここで重要なのが，
値である。第３章で見たように，資本移動の自由化でフロート制を採用すれば，値は０に近い値を示し，国内金融政策を独立的に運営することができる。一
方，資本移動の自由化でありながら，固定為替相場制を採用していれば，値
は１になり，国内利子率の独立的な運営はできなくなると考えられる。
しかし，この β値の大きさは，同様の為替相場制度を使用していても，国
内の資本自由化や資本市場の開放及び発展程度によって異なってくると考えら
れる。そして，調整速度にも異なると考えられるし，固定為替相場制の下では，
調整速度が高い（あるいは値が小さい）と予想される。また，国際利子率
の変化に対する各国の国内利子率の敏感度は，通貨危機後進んだ為替制度の変
更によって変わっていると考えられるため，その推計期間を通貨危機以前と以
後に分けて行う。
  推計手法とデータ
式 を推計することにおいて，Frankel et al（２００２）は国際利子率の代表変
数として米国利子率を用いて推計を行っているが，彼らは，米国の金融市場よ
り東アジア各国の金融市場が比較的に小さいということで，米国利子率は外生
的（exogenous）変数であり，誤差項（error term）と相関しないと仮定してい
る。しかし，Borensztein et al（２００１）は，この仮定を批判し，米国と東アジア
各国の利子率に影響を与えられる共通ショック（common shocks）が内生的
（endogenous）影響を及ぼす可能性があると指摘している。ちなみに，米国利
子率の変化（  ）が各国の国内利子率の推計式においての誤差項（）と相
関する可能性があるということである。
例えば，米国の経済に負のショックが発生し，不景気になる場合，米連邦準
備銀行は利子率の引き下げを図ることができる。そのとき，米国経済と密接な
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １３５
関係がある東アジア各国々では，米国の景気とともに不景気になる可能性があ
るため，国内利子率を引き下げる場合があると考えられる。というのは，式 
で取り込まれてない変数（omitted variables）により海外利子率変数が内生性を
持つようになり， 値にプラス方向のバイアスが発生することを意味する。し
たがって，本研究では，式 の推定において海外利子率変数の内生性問題と誤
差項の異分散（heteroskedasticity）などを調整するため，GMM（Generalized Method
of Moment）を推定方法として採用した。 を，金融政策を行うとき政策当局
が時点で利用可能な情報集合として既に知られている変数で，操作変数
（instruments variables）としよう。GMMの基本推計モデルにおいてこの操作
変数を用いると，式 のような直交条件（orthogonality condition）を求められる。２３）           式 
式の推計において操作変数は，各国の国内利子率と国際利子率の４期ラグ変
数を用いた。２４）
式の推計のため，各国の利子率は IMFの International Financial Statistics
（IFS）と各国の中央銀行から入手した。国際利子率としては，各国の市場金
利（money market rate）に最も影響を与えている米国の US T-bill（３ヶ月物）
レートを，東アジア各国（韓国，タイ，インドネシア）の国内利子率は３ヶ月
物の市場金利レートを使用した。本研究の主要目的として，通貨危機前後東ア
ジア各国の金融政策の独立性に変化があるかどうかについて，分析期間を１９８９
年から１９９７年５月と１９９８年１０月から２００３年１２月に分けて行った。そし
て，１９９７年６月から１９９８年９月までの危機期間は分析対象から除外した。ま
た，これら国々の米国利子率の変化に対する国内利子率の反応度を，通貨危機
前後為替相場制に変更がない香港（固定為替相場制）と日本（フロート制）の
それをベンチマークとして比較してみた。香港の場合，短期と長期両方の調整
速度は速く（あるいは値が小さい），統計上有意になると予想される。一方，
日本の場合には香港と全く反対の結果が予想される。また，韓国，タイ，インド
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ネシアにおいては，危機以後フロート制への変更と IT採用により，危機以前と
比べ国内利子率の調整速度が遅く，統計上でも有意性を持たないと予想される。
まず，分析を行う前，各変数データが定常性であるかについて検定した。デ
ータの定常性とは，時間の経過に対して，平均，分散が一定であり，一定の値
に収束したり，発散したりはしないということである。仮に，タイム・トレン
ドがある時系列同士で計量的な因果関係の測定を行った場合，実際には，因果
関係がないにもかかわらず，あたかも関係があるように結果が導かれる「見せ
かけの回帰（spurious regression）」がある。このようなことを避けるために，
データの定常性に関する検定が必要となる。ここでは，ADF（Augmented Dickey
-Fuller）を用いて単位根検定（unit root test）を行った（表５－１参照）。全て
の変数データが，水準のままでは単位根が存在するという帰無仮説が棄却され
なかったので，１次の階差をとることによって棄却されるようになった。した
がって全ての変数を１次の階差をとって回帰した。
  分析結果
表５－２には，式 の推計結果を表した。表５－２－aは危機以後も為替相
場制に変化がない香港と日本のケースを，表５－２－bは危機以後為替相場制
に変化があり現在 ITを採用している韓国，タイ，インドネシアのケースを表
した。
GMMを用いてモデルの妥当性を検討する場合，過剰識別条件（overidentifying
restrictions）が重要な役割を持つことになる。２５）過剰識別条件の検定とは，式 
の成立を統計的に検定することとなり，その統計量として用いられる物が  
検定量である。例えば式 では，推計する係数の数が２つであることに対して
操作変数の数は８つであるため，過剰識別条件の数は６つになっている。もし，
過剰識別条件が成立するという帰無仮説が採択されれば，式 直交条件も成立
し，この GMMモデルは妥当であると考えられる。表５－２に表されている
検定量とその p-valueを見ると，全ての国々で過剰識別条件が成立するという
帰無仮説が採択されていることが分かる。
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １３７
まず，香港は１９８７年以後固定為替相場制を維持しており，米国利子率の変
化に対する国内利子率は，フロート制である日本のそのものと比べ，はるかに
敏感に反応していることが分かる。危機以前の国内金利の調整速度は，香港が
１．５４（１－ ），日本が０．４２を示し，香港金利の調整速度がはるかに速い。反
応係数を見ると，値は，それぞれ１．７１（標準誤差０．６３），－０．０１（標準誤差
０．１６）を示し，香港の方が米国金利に敏感に反応していることが分かる。また，
米国金利に対する国内金利の長期調整速度（／（１－ ））はそれぞれ，１．１１，
－０．０２を示している。このことは，第３章で見たように，固定為替相場制の
下では，国際利子率の変化に対する国内利子率の調整速度が最も早く，統計上
有意性を持って同時的に反応（contemporaneous response）することを示すもの
である。さらに，日本の調整速度は，有意性を持たず０になっている。こうし
た結果は，危機以後にも観察される。香港と日本の国内利子率の調整速度は，
それぞれ１．３４，０．８３を示しており，値は１．５１（標準誤差０．２４），０．０９（標
準誤差０．０６），長期調整速度は１．１３，０．１１を示している。
ここでもう１つの仮説検定を行ってみよう。式 において国際利子率の変化
に対する国内利子率の調整速度が速いというのは，国内利子率の調整速度（   
の係数）と国際利子率に対する国内利子率の調整速度（ の係数）が等しく
なり，このため総長期調整速度が１になることを意味すると考えられる。した
がって，／（１－ ）＝１であるという帰無仮説を検定してみた（Wald-Tests）。
検定結果，香港の場合，危機前後この帰無仮説を捨てられなく，日本では両期
間において棄却されている。つまり，資本移動の自由化の下で，固定為替相場
制を採用している香港は，危機前後相変わらず，国際利子率変化に対して国内
利子率の調整が最も速い速度で行われ，景気に対応して国内金利を柔軟に操作
するのが難しいということを意味する。表１－３から分かるように，実際香港
の物価が低下局面にあり，そのため実質金利は高い水準を見せているため，金
利手段を使用しての景気浮揚政策に制限があると考えられる。一方，日本では，
過去１０年間景気低下の要因があって，１９９９年２月からゼロ金利政策を行って
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いる。この政策は，金融市場に豊富で弾力的な資金供給を行うことによって，
日本銀行が行う金融調節のターゲットである短期市場金利（無担保コール・オ
ーバーナイト物金利）を実質的にゼロ％近傍まで低下させるという超金融緩和
策で，デフレの懸念が弱まるまで続く姿勢である。
同様に，韓国，タイの 値は予想した通りの結果を示している。危機以前，
自国通貨レートを米ドルレートに強くペッグしていたこれら国々では，国際利
子率の変化に対する国内利子率の反応度は高く，統計上有意な値を見せてい
る。まず，危機以前，韓国とタイの国内金利の調整速度を見ると，それぞれ
０．７９，１．０４を示し，タイの方が早いと見られるが，両国とも日本より早いこ
とになっている。 値はそれぞれ，１．５９（０．６４），４．２７（１．９１）を，長期調整
速度は，２．０１，４．１１を示している（（ ）は標準誤差）。香港と比べると，韓国
は香港とほぼ同じ位米国金利に対して国内金利が反応し，タイは香港よりその
反応が最も高いものと見られる。また， ／（１－）＝１という帰無仮説を棄
てられなかったため，国内金利の調整速度と国際金利に対する国内金の調整速
度はほぼ同じであることが示されている。というのは，危機以前両国の国内金利
は米国金利に敏感に反応し，その速度が速いということを意味するものである。
一方，これら国々がフロート制と ITを採用した危機以後では，著しい変化
が見られる。国内利子率の調整速度は，韓国では有意に減少しており，タイの
場合有意になっていない。そして， がまた有意な値を持つが，反応値が非常
に減少していることが分かる。また，長期調整速度はそれぞれ，０．４８と０．４９
を示し，危機以前よりその速度が緩やかになっていると考えられる。さらに，
危機以後 ／（１－）＝１という帰無仮説が，韓国では有意水準１％で，タイ
では５％で棄却されていることから，国内利子率の調整速度と国際利子率に
対する国内金の調整速度が異なると読み取れる。総じて，危機以前より両国の
米国利子率に対する国内利子率の反応は鈍化しており，国内利子率が米国利子
率の動きからある程度柔軟に動いていると読み取れる。
インドネシアの場合，危機以前フロート制であると公表していったが，韓国
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １３９
やタイよりルピアは米ドルレートに強く安定させてきたこともあり，ルピアレ
ートのバンド幅を徐々に広げてきたことから，表５－２－bの結果は明らかに
なっていない。また，危機以後 ITを採用していっても，通貨価値の安定は，
インフレ率の低位安定とともに，ルピアレートの安定も求める政策運営をして
いる。さらに，危機以後にも韓国とタイよりルピアレートの変動が非常に激し
く，その通貨安定を維持しようとしたものの通貨の下落圧力がより強く，金融
調節もこの変動幅の内で用いられていると考えられる。というのは，ルピアレー
トの変動が激しくなるとともに，金利の変動も高くなっていると考えられる。
５．２ 為替レートの柔軟性についての測定
固定為替相場制では勿論，フロート制を採用している国でも，為替市場にお
いて民間による外貨の超過需要（超過供給）が生じた場合，政策当局がそれに
相応する分の外貨を為替市場に供給（需要）することによって，しばしば為替
市場への介入が行われる。多くの国々では，経済や市場の状況による様々な介
入の目的が異なるが，特に為替レートが適切な水準から乖離し，短期的に急激
に動く場合，市場介入が行われるといわれている。
一般的に為替市場へ介入する形式では，金融当局による操作変数などを利用
して不胎化及び非胎化，短期利子率の変更による介入などが挙げられる。当該
中央銀行の貸借対照表の構成を見ると，資産項目には外貨準備残高（foreign
assets），国内信用残高（domestic assets）が，負債項目にはハイパワードマネ
ー（reserve money）がある。例えば，中央銀行の為替介入があったとき，外貨
準備残高が増減する。もし，外貨買い介入（非不胎化）を行う場合，国内信用
残高は一定であるが，ハイパワードマネーが増加する。このハイパワードマネ
ーの増加は国内通貨量の増加を及ぼすが，国内通貨量の増加を防止あるいは吸
収するため，国内信用残高の減少で対応する（不胎化）。
中央銀行が持つ外貨準備の変化を伴う為替市場への介入に関しては，為替レ
ートの安定のため頻繁に為替市場へ介入する国で，この外貨準備の変動率が大
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きい。外貨準備の変動性は，フロート制を採用している国より中間的為替相場
制あるいは固定為替相場制を採用している国で高いということがよく知られて
いる。２６）一方，介入の少ない国では，為替レート変動を為替市場が吸収するた
め，外貨準備の変動率が大きくはない。また，為替柔軟性が高い国では，国内
利子率の変動率が小さい。
為替レートの安定を目標としたとき，金融当局が操作可能な変数を利用して
為替レートの調整を行うことができる。固定為替相場制や特定通貨にペッグし
た場合，為替レートの変動が高いほどその操作変数の変動も高くなると考えら
れる。したがって，為替レートの変動性をその操作変数の変動性で現すのがで
きる。Calvo and Reinhart（２００２）はこの考え方のもとで，「為替柔軟性指数」
（ERFI : Exchange Rate Flexibility Indices）を使用している。為替柔軟性指数と
は，操作変数の変動分に対して為替レートの変動がどれだけ比例的に増減する
かを示す指標である。また，この指数は，各国が為替レートの変動を程度許容
しているかを示すものとして読み取れば良い。        式 
（ただし， ：ERFI， ：分散，：為替レート変動率， ：金利の変動率，：
外貨準備の変動率），
式 で，例えば，為替レートの変動が高まった場合，中央銀行が，利子率の
調整や外貨準備を使用し為替介入を頻繁に行えば，分母の値は上昇し， 値が
低下する。彼らによると，為替レートの安定を図る固定（中間的）為替相場制
では， 値が０に近く，フロート制では１になる。また，新興国では先進国と
比べ 値が低く抑えられる傾向があり，特に，ハイパーインフレ国や通貨危
機に陥った国ではこの傾向が強いと指摘している。
本研究ではこの指数を用いて，韓国，タイ，インドネシアの為替柔軟性を，
またベンチマークとして日本の場合を検討してみた。通貨危機以後，これらの
国々が為替レートの変動をある程度容認している場合， 値が高くなり，仮
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １４１
に，為替レートの変動を防ぐ場合には，利子率操作や外貨準備による介入を行
うことによって 値が低くなるだろう。通貨危機前後の変化を見るため，危
機以前は１９９１年１月から１９９７年５月まで，危機以後は１９９８年１０月から２００３
年１２月までにした。
各国の為替柔軟性指数の試算結果は表５－３に表した。まず，危機以前，日
本を除くアジア３カ国の為替柔軟性は，非常に低いことが示されている。タイ，
インドネシアでは０に近いと見られる。前述したように，これは危機以前米ド
ルレートに強くリンクし，外貨準備や国内利子率の変動が自国通貨レートの安
定のため強く用いられたことを示すことである。しかし，アジア３カ国がフロ
ート制へ移行した危機以後の為替柔軟性は，韓国（１．１２）が最も顕著な変化が
見られており，日本（１．０２），インドネシア（０．７９），タイ（０．７０）順に大きく
なっている。インドネシアとタイの為替柔軟性は危機以前の日本のその水準に
なっている。また，図５－１では，この為替柔軟性指数を年ごとに表したが，危
機以後アジア３カ国での為替柔軟性が大きくなっていることが確かめられる。
為替柔軟性指数のうち，外貨準備の変動性は，韓国では相当分減っており，
タイでは前後にあまり変化がないと見られる。国内利子率の変動性はインドネ
シアを除く全ての国々で減少していることが示されている。表５－３から見ら
れる１つの特徴は，危機前後にかけて為替レートの変動と国内利子率の変動が
逆向きであることである。危機以前では   向きに，危機以後では   向きになっている。日本の場合，危機前後この傾向が   で一定
である。インドネシアの場合には，この傾向でありながら国内利子率の変動が
危機以後で最も大きくなっている。インドネシアでは，危機以後にもルピアの
変動が他のアジア国々よりかなり高く，ルピア安定のため為替変動分だけ国内
利子率を変動させてきたことを示すものであろう。
総じて，各国は，危機以後フロート制の採用により，国内利子率を調整する
必要性が弱まっていると考えられる。韓国，タイ，インドネシアにおいては，
基本的に資本取引は自由化されているが，危機以後，タイやインドネシアは，
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通貨投機を防ぐために実需取引に基づかない為替取引を規制する措置を強化す
る方向にある。これらの資本規制は，危機以後効果があるということもあり，
両国の国際収支は危機以前と比べ安定する傾向にある（図５－２の aと b参
照）。というのは，経常収支の黒字と資本収支の赤字という傾向であり，その
ため，危機以前と比べ為替市場に対する一方向きの圧力を受けにくくなってい
ると見られる。そして，大規模に為替市場への介入する必要性が低下している
と見られる。
お わ り に
通貨危機以後，東アジア各国の独自な金融政策について議論が盛んになって
きた。そのうち，韓国，タイ，インドネシア，フィリピンは，資本自由化のも
とでフロート制とインフレーション・ターゲティング（IT）の枠組みを採用す
るようになっており，マレーシアの場合，危機以後最近まで固定為替相場制を
採用するとともに強い資本規制を行っていたが，現在まだ固定為替相場制を
取っているが資本規制は行っていないところである。伝統的なトリレンマ論に
よれば，前者の枠組みは，資本自由化の前提として為替レートの変動を容認す
るとともに金融政策の独立性を求めることであり，後者は，為替レートの変動
を容認せず，資本移動を制限することによって金融政策の独立性を求めようと
するものである。本研究の目的は，前者のようにフロート制と ITの枠組みが
理論上で見た上有効に機能しているかについて検証することにある。
資本自由化とフロート制の下では，財政政策より金融政策の方が効果が大き
く，資本流出入が為替レートの変動によって吸収されるため，金融当局は国際
金利と異なる水準で国内金利を調整できるメリットがある。一方，香港のよう
な固定為替相場制の下では，金融当局は国際金利の動きから独立して国内金利
を決める余地がない。そして，IT政策が持つ大きな特徴は，中央銀行が自ら
操作できる情報変数を使用して予測したインフレ率に基づき，インフレ目標を
達成することと，金融政策の目標が物価安定に一元化され，金融当局は為替レ
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １４３
ートの変動を容認しながら独立的に金融変数の操作を行えることである。こう
した特徴から，危機以後東アジア各国がフロート制と ITを採用したことによ
り為替柔軟性や金融政策の独立性などに変化が期待される。
本研究は，危機前後にかけて国際金利（米国金利）に対する各国の国内金利
の反応度を推計することで各国の金融政策の独立性を検討した。また，国内金
利と外貨準備などの操作変数の変動に対して為替レートの変動がどれだけ増減
するかを示す為替柔軟性指数を通じて，対象国が為替レートの変動をどの程度
容認しているかを検討した。
まず，反応度の推計結果によると，両極の為替相場制を採用している香港と
日本の場合，全く逆転の結果を見せた。危機前後米国金利の変動に対する香港
金利の反応度は，日本のそのものよりはるかに高く，そのため国内金利調整速
度が非常に早いことが明らかになった。香港では，米ドルペッグのもとで米国
金利水準が国内金利の下限線になり，景気が悪くなっても金利がそれ以上下が
らない可能性があると見られる。一方，日本では，両期間米国金利の変動に対
する日本国内金利の反応度は統計上有意になっていない。これは，過去１０年
間景気低下の要因があって１９９９年２月からゼロ金利政策を行っていることを
示すものであると考えられる。
危機以前，韓国とタイの国内金利は米国金利の変動に対して非常に敏感で
あった。このため，国内金利の調整速度は米国金利に対する国内金利の調整速
度とほぼ同じであったことが分かった。しかし，危機以後，韓国とタイは堅調
な変化が見られた。米国金利に対する韓国・タイの国内金利はまだ有意な水準
で反応しているが，危機以前より相当分低くなった。さらに，国内金利の調整
速度と長期調整速度が危機以前より緩やかになり，総じて米国金利の変動から
国内金利が柔軟に動いていることが明らかになっていた。一方，インドネシア
の場合，韓国やタイよりルピアは米ドルレートに強く安定させてきたこともあ
り，ルピアレートのバンド幅を徐々に広げてきたことから，回帰結果は明らか
になっていない。また，危機以後 ITを採用していっても，通貨価値の安定は，
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インフレ率の低位安定とともに，ルピアレートの安定も求める政策運営をして
いる。さらに，危機以後にも韓国とタイよりルピアレートの変動が非常に激し
く，その通貨安定を維持しようとしたものの通貨の下落圧力がより強く，金融
調節もこの変動幅の内で用いられていると考えられる。
また，各国が為替レート変動に対してどの程度許容しているかを為替柔軟性
指数から見ると，危機以前，日本以外のアジア３カ国では，為替レートの変動
性は低く金利と外貨準備の変動性は高いというパターンを示し，為替柔軟性指
数がゼロに近かった。これは，国内金利や外貨準備などの操作可能な変数を用
い，為替市場へ直間接的に介入したことを示すものである。しかし，危機以後
の韓国とタイでは，為替レートの変動性が高くなる一方，国内金利の変動性は
非常に安定している。また，韓国とタイの外貨準備は危機以後増加の傾向にあ
るが，その変動性は，タイでは危機以前とほぼ同じレベルで，韓国では相当分
減少している。このため，危機以後のこれら国々の為替柔軟性指数は危機前よ
り高くなっていることが確かめられた。一方，インドネシアの場合には，その
柔軟性が高くはなっていると見られるが，為替レートと国内金利の変動性が危
機以前よりはるかに高くなっている。インドネシアは，現在 IT運営に関して，
その最終目的が物価とルピア通貨という２つを安定させていくことであるた
め，韓国とタイよりフロート制と IT採用の有効性が疑われるものであろう。
注
１６）呉正根（２００２），p.２３－２６参照。
１７）overnight interest rate，銀行，保険，証券業者間の超短期貸借に適用される金利をコール
レートと呼び，１日から３０日まで金融機関間取引が行われる場合が多い。通常コールレ
ートは１日物レートを示したもので，金融市場全体の資金の流れを比較的よく反映してい
るため，短期実質金利指標として用いられる。このコールレートは主に中央銀行によって
統制され，インフレ率上昇の見通しの際にはコールレートを引き上げ市中資金を吸収し，
景気低迷の際には，引き下げ景気上昇を図る。
１８）韓国銀行（２００１），p.２－７参照。
１９）韓国では根源インフレーション（underlying inflation）という。
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １４５
２０）金炳宣（２００４），p.１２－１３参照。
２１）永野（２００２），p.５－８参照。
２２）本研究では，国際利子率に対する国内利子率の動学的な反応を推定するため，ラグ持つ
部分調整モデルを想定した。ここで 期における最適な国内利子率水準を  としよう。 
が 期に実際に達成された利子率水準であるとする。以下のような関係を想定するのがで
きる。          ，ただし，０＜ ＜１ 式 
ここでは調整速度（adjustment speed）で読み取り， の割合だけ最適国内利子率水準
への調整が行われることを示している。例えば， ＝１であれば   なので直ちに調整
が行われるし， ＝０であれば，   になるので調整はまったく進まないことになる。
これよりが１に近ければ近いほど調整スピードが速いことを示している。そして，最適
国内利子率水準が     式
で与えられるものとしよう。なお，誤差項 は標準的仮定を満たすものとする。式は
最適水準の  が観察不可能であるから，直接推計することはできない。しかし，式を
式 に代入すると，                         式
となる。これを， について整理すると，                 式
となる。ただし， ，  ，   を指す。
この部分調整モデルはラグ付き内生変数を含むし，式の誤差項は相関しないので，OLS
で一致推定量を得ることができる。このとき，の短期の効果は ，の長期の効果は   によって与えられる。
２３）本研究では，誤差項に１次の自己相関を仮定する AR１に従ってモデル推計も行ったが，
モデル推計の際，誤差項の相関が複雑で，モデルとして明示的に表すことができない場合
が存在することと，AR１に従っても推計値が一致性を持たない恐れがあるため，Hansen
の GMMを採用した。例えば，GMM推計量は次のように定式化される。
ある推計モデルが    （ は定数項）のように与えられているとしよう。この
とき，説明変数と誤差項との相関で生ずる問題を解決するため，（定数項），２，とい
う操作変数を用いて推計するとしよう。GMMでは，一般的に推計するパラメーターとこ
れらの操作変数の間で直交条件が満たされることから一致推計量を求めることになる。こ
の直交条件は，     ，     	 ，
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         
のように与えられる。
２４）操作変数の選択際，説明変数とは相関を持つが，式 の誤差項とは相関しない変数をど
のように選ぶかが大切である。選ばれる操作変数は複数ありうるし，いかなるモデルであ
れ理論的に具体的な操作変数が事前に定まっているわけでもない。ただし，推計量の分散
はより少ないほうが望ましいということが分かっており，その分散をより小さくするため
に，操作変数は式 の説明変数と相関のより高いものが望ましい。通常時系列データの場
合，誤差項に系列相関がないときは説明変数のラグ変数が選ばれることが多い。また，説
明変数と相関があると思われる非説明変数のラグ変数も選んで分析を行った。
２５）Green（２０００）, p.８８５－８８７参照。
２６）Calvo and Reinhart（２００２）, p.４０２－４０４参照。
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表５－１ ADFテストの検定結果
付 表
表４－１ 韓国中間目標変数の変更推移
（出所） 呉正根（２００２）, p.２３。
年 度 中間目標 比 較
１９５７年～１９６９年上半期 M１
１９６９年下半期 ベースマネー
１９７０年～１９７７年 国内信用
１９７８年 M１
１９７９年～１９９６年 M２
１９９７年 M２とMCT 複数中間目標制
１９９８年～２０００年 M３ 監視目標変数
国（利子率） 水準／階差 時 期 定式化パターン ADFテスト統計量
US
水 準
Pre-crisis
none －０．４２
定数項 －２．５２
定数項・トレンド －２．８７
Post-crisis
none －１．４３
定数項 －０．４７
定数項・トレンド －３．０３
階差（１次）
Pre-crisis
none －２．９０＊
定数項 －２．８９＊
定数項・トレンド －５．４５＊
Post-crisis
none －４．２７＊
定数項 －４．５０＊
定数項・トレンド －４．４５＊
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １４９
国（利子率） 水準／階差 時 期 定式化パターン ADFテスト統計量
HK
水 準
Pre-crisis
none １．０６
定数項 －１．９３
定数項・トレンド －１．９３
Post-crisis
none －１．７５
定数項 ０．３６
定数項・トレンド －１．８８
階差（１次）
Pre-crisis
none －１１．７３＊
定数項 －１１．９３＊
定数項・トレンド －１１．８８＊
Post-crisis
none －２．５１＊
定数項 －８．７９＊
定数項・トレンド －８．９０＊
JP
水 準
Pre-crisis
none －１．００
定数項 －０．７１
定数項・トレンド －３．４１
Post-crisis
none －２．５１
定数項 －２．７３
定数項・トレンド －３．５２
階差（１次）
Pre-crisis
none －２．８１＊
定数項 －２．８９＊
定数項・トレンド －５．２１＊
Post-crisis
none －５．１０＊
定数項 －５．０６＊
定数項・トレンド －４．９４＊
KR
水 準
Pre-crisis
none －１．１７
定数項 －２．１０
定数項・トレンド －２．６７
Post-crisis
none －１．７１
定数項 －０．６７
定数項・トレンド －２．４２
階差（１次）
Pre-crisis
none －６．６４＊
定数項 －６．６９＊
定数項・トレンド －６．７０＊
Post-crisis
none －４．５０＊
定数項 －５．０２＊
定数項・トレンド －５．０１＊
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（注） １．利子率は全て３ヶ月物。US : US T-bill rate, HK：money market rate, JP : CD rate, KR :
CD rate, TH：money market rate, ID : Deposit rate。２．＊は，帰無仮説「H０：テストの対象とな
る系列は非定常過程である（単位根がある）」が５％有意水準で棄却されることを表し，同様
に＊＊は，１％有意水準で棄却されることを指す。
（出所） データは，IMFの“International Financial Statistics”と各国中央銀行から入手した。
国（利子率） 水準／階差 時 期 定式化パターン ADFテスト統計量
TH
水 準
Pre-crisis
none －０．４８
定数項 －３．１８
定数項・トレンド －３．０３
Post-crisis
none －１．７０
定数項 －３．２１
定数項・トレンド －３．１９
階差（１次）
Pre-crisis
none －６．６３＊
定数項 －６．５９＊
定数項・トレンド －６．５８＊
Post-crisis
none －８．３２＊
定数項 －８．３８＊
定数項・トレンド －８．２７＊
ID
水 準
Pre-crisis
none －０．７３
定数項 －２．３７
定数項・トレンド －２．５８
Post-crisis
none －０．７９
定数項 －０．１８
定数項・トレンド －１．３２
階差（１次）
Pre-crisis
none －３．４２＊
定数項 －３．４１＊
定数項・トレンド －４．２５＊
Post-crisis
none －４．８２＊
定数項 －４．９４＊
定数項・トレンド －３．２３＊＊
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表５－２ 米国利子率の変化に対する東アジア各国の国内利子率の反応
a．危機以後，為替相場制の変化のない国々
統計量 国 香 港 日 本
Pre-crisis
  係数値 ０．０６＊＊ －０．０２標準誤差 ０．０４ ０．０１
t-value １．８０ －１．３５ 係数値 １．７１＊ －０．０１標準誤差 ０．６３ ０．１６
t-value ２．７０ －０．００ 係数値 －０．５４＊ ０．５８＊標準誤差 ０．０８ ０．０１
t-value －６．４９ ７．５８   １．１１ －０．０２    1） ０．８０（採択） ０．００（棄却）＊
chisq２）
検定量 ５．３４ ９．８２
p-value ０．５０ ０．１３
Post-crisis
  係数値 －０．０７ ０．００標準誤差 ０．０５ ０．００
t-value －１．５６ ０．６０ 係数値 １．５１＊ ０．０９標準誤差 ０．２４ ０．０６
t-value ６．２１ １．４９ 係数値 －０．３４＊ ０．１７＊標準誤差 ０．１１ ０．０６
t-value －３．０４ ３．０１  １．１３ ０．１１    ０．６１（採択） ０．００（棄却）＊
chisq
検定量 ６．６２ ５．３６
p-value ０．３６ ０．５０
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b．危機以後，為替相場制の変化のある IT 採用の国々
（注） ＊は有意水準０．０５を＊＊は有意水準０．１を示す。
１） wald-testsである。式 の長期効果の傾き，即ち，   が１であるという帰無仮説を検
定した結果の p-valueを表したもの。
２） 式 において過剰識別条件が設立するという帰無仮説を検定したもの。これは，過剰識別
条件の設立を帰無仮説とすれば，これを棄却することによって誤りを犯す確率として読み取
れる。
（出所） データは，IMFの“International Financial Statistics”と各国中央銀行から入手した。
統計量 国 韓 国 タ イ インドネシア
Pre-crisis
 係数値 －０．０１ ０．１０ ０．０１標準誤差 ０．０７ ０．２１ ０．０２
t-value －０．２１ ０．４９ ０．５５  係数値 １．５９＊ ４．２７＊＊ －０．０３標準誤差 ０．６４ ２．２４ ０．１９
t-value ２．４８ １．９１ －０．１８ 係数値 ０．２１＊ －０．０４ ０．９２＊標準誤差 ０．０７ ０．０８ ０．０５
t-value ３．１４ －０．５１ １９．７９    ２．０１ ４．１１ －０．３８      ０．２３（採択） ０．１５（採択） ０．５７（採択）
chisq
検定量 ５．７８ ７．８２ ２．０４
p-value ０．４５ ０．２５ ０．９６
Post-crisis
 係数値 ０．０２ ０．０１ －０．１０標準誤差 ０．０２ ０．０３ ０．７０
t-value ０．８０ ０．３５ －１．４９  係数値 ０．２５＊＊ ０．４７＊ －０．４７標準誤差 ０．１４ ０．１９ ０．２９
t-value １．８１ ２．４５ －１．５６ 係数値 ０．４８＊ ０．０５ ０．５１＊標準誤差 ０．０８ ０．１３ ０．０６
t-value ５．９９ ０．３８ ８．３５   ０．４８ ０．４９ －０．９６     ０．０７（棄却）＊＊ ０．０２（棄却）＊ ０．００（棄却）＊
chisq
検定量 ６．９２ ４．２４ ２．７９
p-value ０．３３ ０．６４ ０．８４
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表５－３ 東アジア各国の為替柔軟指数（ERFI）
（注） 各国の国内利子率については，韓国は overnight call rate，タイは inter-banking rate，インドネ
シアは inter-banking overnight call rate，日本は無担保 overnight call rate。外貨準備は金を差し引
いたものである。
（出所） データは，IMFの“International Financial Statistics”と各国中央銀行から入手した。
図４－１ 韓国のベースマネーとM２，M３の推移
（注） 伸び率は前年同年比（％），RBはベースマネーを指す。
（出所） 韓国銀行データベースから作成。
国 分 散 危機以前 危機以後
韓 国
   ０．７９ ２．１４    ３．３７ １．６９   １．１５ ０．２２ ０．１８ １．１２
タ イ
   ０．４３ １．８４    ２．５６ ２．１９   ２．３１ ０．４３ ０．０９ ０．７０
インドネシア
   ０．２３ ６．１２    ３．４２ ２．６０   １．８６ ５．１１ ０．０４ ０．７９
日 本
   ２．７８ ２．７０    ３．０１ ２．６２   ０．２０ ０．０４ ０．８６ １．０２
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図４－２ 韓国のコアインフレ率と実際のインフレ率と翌日物コールレート推移
（注） CPIは総消費者物価指数，core CPIは CPIから農産物及び石油などを差し引いた指数を指す。
CPIは，core CPIは前年同年比変化率，overnight call rateは月変化率である。
（出所） 韓国銀行データベースから作成。
図４－３ タイのコアインフレ率，CPI の上昇率とレポレートの推移
（注） head line CPIは CPIバスケット指数，core CPIは CPIバスケットから原材料，石油などを差
し引いた指数（前年同年比伸び率（％），左目安）である。Repurchase rateはタイの１４日物レ
ポレート（右目安）を指す。
（出所） タイ中央銀行データベースから作成。
通貨危機以後，フロート制の下で，金融政策の独立性と為替柔軟性は存在するか？ １５５
図４－４ インドネシアのベース・マネーとCPI 上昇率の推移
（注） 伸び率は前年同年比（％），RBはベースマネーを指す。
（出所） RBはインドネシア中央銀行，CPIは IMFの“International Financial Statistics”から作成。
図５－１ 東アジア各国の為替柔軟性指数の推移
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図５－２ タイ，インドネシアの国際収支の推移
（注） １．ERFIは Exchange Rate Flexibility Indices. KR : Korea, JP : Japan, TH : Thailand, ID : In-
donesiaを指す。２．a：各年１月から６月，b：各年７月から１２月を指す。
（出所） IMFの“International Financial Statistics”から作成。
a. タ イ
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（注） タイは月ごと，インドネシアは４半期ごとである。
（出所） 各国の中央銀行データベースから作成。
b. インドネシア
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